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貿易財と非貿易財の平価切り下げ効呆
森
?
昭 顕
近年マネタリー・アプローチが国際収支調整アブローチにおける中心的
研究をなしている。平価切下げに対するマネタリー・アプローチの主要な
局面とは，平価切下げの好結果が産出物を刺激しそれ故に貨幣に対する
取引需要が増加し国内の経済コンポーネントが一定で，園内の追加需要
が国内ボンドの保有を減少することによってみたされ，外貨準備が経常勘
注 1) 
定よりもむしろ資本勘定を通じて改善されるということを強調している。
そこで限界生産物も限界効用もともに逓減するという通常の仮定のもと
で 2部門すなわち貿易財と非貿易財，言い換えれば輸出財と園内財に価
格変化が及ぼす効果と，それによる国際収支特に貿易収支に及ぼす効果
を，本論稿においては主眼とされている。まず第 lに基本的なモデル分析
を行ない，次に価格変化によって生ずる影響を考察する。第3節でドーン
ブッシュのシンプノレ・カウンツリー・モデルから，タト国をも考慮したツウ
ー・カウンツリー・モテ、/しを分析する O 最後に金融資産を導入しそれら
に及ぼす影響が分析されている O また本論詰iを通じて，どんな誤謬あるい
は解釈の相違および些細なる誤も，すべて著者自身の責任であり，叱責の
攻めを負わねばならない。
1 .基本的モデル
非貿易財 (NontradedGoods) と貿易財 (TradedGoods) をそれぞれ
注1)Kingston， H. G. & S. J. Turnovsky: A Smal1 Economy in an Inflationary 
World: Monetary and Fisca! Policies under Fixed Exchange Rate~， EconomiC 
Journal. March 1978， p.3. 
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NおよびTとし，自国(HomeCountry)における効用を U とすれば自国の
効用関数は次の式で示される。
u=u(N， T) ・・・…・・(1)
いま自国内で生産されたこれらの産出物 Y が全て消費されるものと仮定
すれば，自国の予算制約式 (BudgetConstraints)は次のように表わされ
る。
Y=PNN十PTT ……・・(2)
ここで PN，PT はそれぞれ非貿易財価格および貿易財価格を示しているつ
方程式(1)および(2)を図示すれば第 l図のように描くことができる。こ
こで各々の商品に対して限界効用逓減の法則が前提とされていることに注
意する必要がある。
T 
Ux Px U 
UT PT 
O N 
第 l 図
一般にわれわれ消費者が合理的な行動をするものと仮定すれば，最適な
効用水準を得ることができるだろう O 従って，この経済社会における消費
者最適 (ConsnmerOptima)を決定するために，われわれの所得水準は一
定であると仮定され，効用関数の極大を求めればよい。それ故にラグラン
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ジアン方程式 Lは次のような式になる。
L=u(N， T)十J.[YOー (PNN+PTT)] ・H ・..(3) 
ここで Aはラグランジの未定乗数 (LagrangianUnknown)である。未知
数は N，Tおよび Aであるから，方程式(3)をそれぞれについて徴分し
ゼロに等しいとおけば次のような式が得られる O。L
十一一=UI¥l-).PT¥J=OδN 河川
-・・(4)
。L
ー←ー=UT-J.PT=OdT _， 
dL 一一=yoー (PNN十PTT)=0 dJ. 
ここで Uj三与， (日 T)である。われわれは方程式(4)の最初の2式
から，次のような一階条件を得ることができる。
UN _ UT ~_ UN _ PN 一一一…一一一PN PT~' UT PT 
、 、 ， ??
?
?， 、 、
方程式(5)は第1図の効用関数の接線勾配， つまり予算制約直線の勾配
の角度を表わしている O すなわち非貿易財に対する臨界効用と貿易財に対
これら各々の財の栢対的価格比に等しいことを意
このことは各々の商品限界代替率 (MarginalRate of 
限界代替率は右下がり，すなと呼ばれ，
する限界効用との比は，
?
、
???? ?? ??
? ?
??」
????
?
?
? ?。???
?
?
? ??
?
?
??
次の式が得られる。微分し整理すれば，
dS 1 ':;~T = .，'" S (UT2UNN -2UNUTUNT + UN2UTT)くodN 叫T
とおき，S 次に方程式(5)を
-・・・・ (6)
dT ー注2)(1)式を徴分すれば uNdN十uTdT=Oとなるから，一一一=ぞι が得られる。dN Ur 
dT p" 一一一=ーとを得ることdN PT 
また(2)式を微分すれば PNdN+PTdT=0となり
dT _ UN _ PN それ故に - ':~T =~ となることが証明される。dN UT一子干
ができる O
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... 
ここで Uij=:::'号 (i，j=爪 T)で、ある。方程式(6)において，UT>Oで
注3) 
あるカミら
UT2UNT - 2UNUTUNT + UN2UTTくO
or 2UNTUNUT - UTTUN2 - UNNUT2>O -・(7)
方程式(7)は方程式(2)を条件として方程式(1)を極大にする二階条件を示
している。すなわち，このことは無差別曲線が原点に対Lて凸であること
を意味している。
さて，いま 2つの生産要素の相対的な比率をむとすれば，生産要素は
次のように，貿易財と非貿易財との産出物の関数として示される。
v=v(N， T) …・…・・(8)
各々の産出物l工規模に関する収穫逓減の法則を仮定すれぽ，第2図のよう
な生産可能曲線 (Production Possibility Curve)あるいは生産物変換曲
T 
Q 
o Q 
第 2 図
N 
注3)(4)式を微分すれば，次のような縁付きへッセ行列式が得られる。
叫NN UNT -PN 
UTN UTT -PT I >0or 2UNTPNPT-UTTPN2_UNNPT2>0 
-PN -PT 0 
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線 (ProductsTransformation Curve)を描くことができる。
通常企業家は費用最小にして産出物を極大にしようとする行動，言い換
えれば利潤極大を最適な行動と看倣しているのであるから，利潤を π と
し生産要素価格を qで示せば，利潤は次のような方程式で表わされる。
7i=PNN+PTT-qv(N， わ …・・…・(9)
ここで総生産費用は二財の生産物に依存するものと表されていることに注
意を要する O 利潤極大の一階条件は方程式(9)を微分し， ゼロに等しいと
おくことによって得られる O
2ι=PN-qVN=O aN 、 、
??
? ????、 、
1ι=PT-q咋 =0
δT 
それ故に，これら 2式から次の式が得られる O
VN _ PN 
VT PT 
…・・・ ・(ll)
ここで， Vi-す(戸川わである。すなわち，方程式(ll)は各々の産
出物の限界費用の相対的比率は，各々の商品価格の相対比に等しいことを
意味している。つまり生産物変換曲線の接線勾配の角度を示しており，技
術的代替率 (Rateof Technical Substitution)と呼ばれている。
さらに二階条件は方程式(10)を微分することによって得られる。
[:;::;::121=[21 -・・・・・・・・(12)
方程式(12)においてヤコーピ行列は正でなければならないのであるから
?????????
??????
?
??????? ???
????????? -・ …(13) 
ここで(13)式において q>Oであるから，VNN>Oおよび VTT>Oでなけ
ればならないことに注意を要する O
斯して q2[VNNVTT一(VNT)勺>0
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すなわち， VNNVTT一(VNT)2>0 -・・ (14)
言い換えれば生産物変換曲線が原点に対して凹であることを意味してい
注4)
る。これらは限界変換率が増加する場合に，生産物の限界費用も増加する
ことを示している。
この経済において最適な社会効用水準と最適な生産水準は，第3図にお
注5)
げる点 Eで示され，その条件は次のように示される。
T 
Q 
? ? ?
O Q 
第 3図
U 
N 
注4)(8)式を徴分し整理すれば，技術的代替率は(11)式に等しいことが証明される。
dT VI1 PI1 すなわち，一 一 !'L=....!.JLになることが示される。dN-v.;-PT 
この式を徴分し，整理すれば次の式が得られる。
dv 1 
--ri"'T--τ(VT2VNN-2vTVNVNT+町 2VTT)<0 dN VT3 
それ故に，VT>Oであるから，VT2VNN-2vNVTVTN+VN2VTT<0でなければ
ならない。
注5)企業の総収入 Rは PNN+PTTで示され，総費用 Cは qNVN+qTVT+bで
表わされるから， (9)式は次のように書き換えられる。
1r=PNN+PTTー(qNVN+qTVT+b) ・H ・'(9')
ここでq;， Vi， (i=N， T)はそれぞれ生産要素価格であり，各々の生産要素量
を示してし、るo bは図定費用であり，一定と仮定する。ゅうから FN二=qN が
FT qT 
得られる。すなわも，各々の市場が均衡しているような状態において， (15)式が
成立する。
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-・・・・・・・・(15)
言い換えれば，われわれがこの経済において生産変換曲線 QQ上の点 E
を初期均衡であると仮定すれば，この均衡点 E においては，生産と消費
の最適条件が同時に充たされているということを意味している。また，す
べての市場がクリアーされているのであるから，対内均衡と対外均衡の状
態であるということをも包含している。
I.価格変化の効果
いま，われわれはこの経済が小国(SmallCountry)であると仮定する。
つまり，外国市場で決定される諸価格は， 自国においてギブンであるO さ
らに，経済が完全雇用の状態であると仮定する。初期において自国の財の
需給は均衡し，貿易収支もバランスしているとすれば，
における点 E で示される。
T 
Q 
。 .ー.LN3 
このことは第4図
IC 
P' 
P. 
N 
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いま，貿易財価格が上昇したとすれば，この経済における生産は，点 E
から点 Bヘシフトし，消費は点 Eから点E1ヘシフトする。 IC曲線は
エンケ、ル・カーブ (Engel's Curve) あるいは所得消費曲線と呼ばれてい
るO ここで，限界支出性向は1であると仮定されているから.無差別曲線
は右に平行移動し，IC曲線との交点 Elが得られる。つまり，非貿易財
の消費は ON1から ON3へ増加する。
ここで，スルツキ一方程式 (SlutskyEquation)を想起すれば，次のよ
うな式で、表わされる。
dN / f)N¥ u/8N¥ 
ヨ巧-\百PN}u~const -H ¥8Y }P-const ..・.(16) 
(16)式において，右辺第 1項は代替効果であり，第2項は所得効果を意味
注 6) 
している。第4図における点 Eから点Elへのシフトは，点 Eから点
A と点 A から点 Elへのステップに分けられる。つまり，点 A は初期
の無差別曲線 UO と相対価格の変化によるライン Plとの接点であり，点
Eから点 Aへのシフトは代替効果であり，価格ライン Plと平行な価格
ライン P2との接点E1へのシフトは，所得によって補整された所得効果
を示している。従って，非貿易財の需要は ON3と ONl との差である O
また，貿易財価格の上昇は相対価格を減少させ，生産資源の配分を貿易
財産業へシフトさせる。一方，国内の消費者は合理的な行動によって貿易
財と非貿易財を代替させる。このことは(15)式から次のように示すことが
で、きる。
if与く0，then UN >0 and ~N く0
~ T 叫 T ¥T
... (17) 
それ故に，この経済における総消費は点 Elで示されているから，第4図
において非貿易財の超過需要は CE1で示され，貿易財の超過供給は BC
注6)(16)式において，もし N財が下級財でないならばPN の上昇によって代替項
は負となり，所得項は正の符ー号をもつものである。それ故に(16)式で示された効
果は，価格が上昇する場合に負の符号をもち，逆のケースにおいては逆の結果を
生ずる。
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で示されている。すなわち，貿易収支の黒字は BCであることを知るだ
ろう。
さて，貿易財価格の上昇は非貿易財への代替を誘発しその結果.自国
においてそれに対する超過需要が生ずる。つまり， 自国において貿易財生
産は第4図におけるトランスホーメイション・カーブ上の点 B にシフト
し，実質消費すなわち実質所得 y は点 D に逓減することを意味してい
る。実質支出 zをカバーするために貨幣残高を利用するとすれば，貨幣
市場における超過需要がクリエイトする。従って，実質支出は次のように
注7) 
示される O
z=y+mS mS=m-l -一 (18)
ここで，mSは実質貨幣の超過供給，m I土実質貨幣残高，lは実質貨幣需
要である。また， (18)式ば次のように書き換えられる O
mS=z-y 一・(19)
つまり， 自国における超過需要が生じた場合には，貨幣に対する超過需要
がもたらされるのであるから，実質支出は実質所得の増加 (zくy)をもた
らす。
貨幣供給量 m が自国の通貨残高 M と外国為替準備 R から成ってい
ると仮定すれば，
M十R
mリ=一一戸一一 -L . . (20) 
われわれの経済モデルにおいて， 白国の貿易財価格の上昇は自国における
一般物価水準を減少させるのであるから， 自国の貿易収支は黒字を生ず
るO その結果として，外国為替が流入し，外国為替準備高の増加をもたら
す。従って，所得は増加し支出との差は漸次減少することになる。この
プロセスは貨幣市場が均衡するまで¥すなわち初期均衡状態が回復するま
で続けられるということを示唆している。
注7)Blejer， M. 1.; The Monetary Approach to Devaluation: A Graphical Presen-
tation， WeltwirtschaftJiches Archiv， Band 113， 1977を参照。
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注8) 
いま， 自国において為替相場を切り下げたと仮定しよう。われわれが設
定している経済モデ、ルにおいて，それぞれの財の超過需給は，それぞれの
財の相対価格に依存しているのであるから，貿易収支 B は貿易財による
非貿易財の相対価格 Pの関数であるとして表わされる。
B=B(P) ………(21) 
外国においても同様に示すことができ，それぞれ相対価格の増加関数であ
るO
β*=B*(P*) -・・・・ (22)
ここで，アステリスクは外国を意味している。いま ，eを為替レート(外
国通貨ー単位に対する自国通貨単位)とすれは，両国における価格の聞に
は，次のような関係が生ずる。
P=eP* ………(23) 
この関係式から， 自国における為替レートの切り下げは， 自国の非貿易財
による貿易財の相対的価格を上昇させるが，外国のそれを下落させ，それ
故に， 自国において生産資源は貿易財セクターに移動し，消費者は貿易財
から非貿易財へ代替する O 逆に，外国において生産資源は非貿易財セクタ
ーにシフトするが，一方消費者は貿易財に代替する。従って，貿易財の国
際市場における均衡条件は，自国の貿易財の超過供給が他国の貿易財の超
過需要に等しいということであるから， (21)式から(23)式において，次の
ような均衡条件式が得られる。
B(Pl= -B*(~) ..・・・(24)
第5図は(24)式の関係を示したものである。自国の貿易財の超過供給す
なわち貿易収支の黒字は， 自国通貨による貿易財価格の増加関数であり，
外国の貿易財の超過需要は，与えられた為替レート♂に対して自国通貨
による貿易財価格の減少関数で表わされる。初期均衡は貿易財の国際市場
注8)Dornbusch， R.; Exchange Rates and Fiscal Policy in a Popular Model of 
lnternational Trade， A. E. R. vol. LXV， 1975.を参照。
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、 、、 、
??
、、?
、、?、 ?
、 ?
? ? ?
?
?????
」?
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B*(t) 
B 。
第 5図
が均衡している点 poで与えられる。その点において貿易は均衡している
のである。
自国において為替レート切り下げが行われたと仮定すれば，外しかし，
国の超過需要スケジュールは，同じ割合で、上方へシフトする。すなわち，
貿易財の外国価格は為替レート切り下げと同じ割合で減少するから，貿易
財に対する国際的超過需要が生ずる。その場合に，貿易財価格は国際市場
がクリアーされるまで上昇する。つまり，新しい自国通貨による貿易財価
格が Plに達するまで，それは上昇し，新しい価格 Plにおいて自国の貿
易収支の黒字が外国の貿易収支の赤字に等しくなるということである。要
自国の貿易財の相対価格自国における為替相場の切り下げは，
一方外国の貿易財の相対価格を下落させるということを
約すれば，
を上昇させるが，
意味している。
m.平価切り下げのインパクト
生産は原点に対して
凹なるトランスホーメイション・カーブに沿って行われると仮定する。さ
これらの財の供給量は相対価格 P(=PNIPT) のみの関数であると
これまでと同様に，貿易財と非貿易財のみ存在し，
らに，
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仮定すれは，次のように示される Q
Ns=Ns(P) and Ts=Ts(P) -一(25)
これら 2商品に対する需要は相対的価格 P と貿易財をニュメレールとし
て誤uられた実質支出 z(=N/T) に依存すると仮定すれば，次のような式
になる。
ND=ND(P， z)and TD=TD(P， z) ………(26) 
ここで実質支出 zは実質所得 y から実質保蔵 hをヲI¥，、たものに等しい
と定義する。
Zニy-h 一….(27) 
それ故に，実質所得は次のように定義される。
y=T+PN=y(P) ………(28) 
名目貨弊残高需要 L は貨幣所得に比例し，貨幣保蔵は貨幣ストッグの
超過需要に比例すると仮定すれば，望ましい実質保蔵は相対的価格と実質
貨幣 m の関数として表わすことができる O
h=h(P， m) -・・・・ (29)
従って，予算制約式は次のように書き表わされる。
h=PNs+ Ts -PND -TD=P(Ns -ND) + (Ts-TD) …・・…・(30)
この予算制約式から， 自国財市場がクリアーされるならば，貿易防の超過
供給が望ましい実質保蔵に等しいことを示している。
短期均衡は与えられた為替相場と与えられた貨幣供給に対して，すべて
の財貨市場がクリアーされる場合に得られる O すなわち，非貿易財市場が
各国においてクリアーされ，貿易財に対する国際市場がクリアーされる場
注9) 
合であるコ簡単化のために， 自国と外国のみが存在すると仮定すれば，均
衡条件は次のように表わすことができる O
EN=Ns(P) -ND(P， z) =ED(P， m) =0 
EN*=Ns*(P*) -ND*(Pネ，z*) =ED*(P*， m*) =0 ………(31) 
注9)Dornbusch， R.; Devaluation， Money， and Non-Traded Good， chapter 7， in 
Frenke1. J. A. & H. G. ]ohns0n， ed. 1976を参照。
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h(P， m) +h*(P*， m*) =0 
ここで星印は外国を示し，P*=PN*/PT*であり，為替相場を eで示せば，
P=P匂である 3 方程式(31)の最初の 2式は，均衡において両国における
非貿易財の起過需要 ED，ED*が自国財市場においてゼ、ロであることを意
味している O 他方，最後の第3式ば貿易財市場がクリアーされる条件を表
わしている。
自国における貨幣ストック需要は，国内の通貨と価格いずれかの上昇が
望ましい実質貨幣保蔵を増加させるのであるから，次のように示される。
dh '-^  ~_~ ~ dh P 'd; >0 and -m ;~ >0 . (32) 
さらに (27)式に(28)~(29) 式を考慮:することによって，自国の超過需要
注10)
(工相対価格と実質貨幣に依存するということが知れるであろうっすなわ
P h 
?
?
?
?
? EN 
O B h 
第 6 図
注10)ED(P， m) =0 ¥工，次のようにして求められる。
(27)式に(28)式と(29)式を代入すれば，主=y(P)-h(P， m)が得られる。それ
放に，z=z(P， m)となることから明らかであろう O 同様にして，Ev本(P*，m*) 
=0が得られるO
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自国財の相対価格が逓減した場
第6巻
自国市場の均衡を維持するためには，
合に，実質貨幣保蔵の増加による園内支出の減少によって相殺されねばな
38 
ち，
らないことを意味している。
われわれはこれらのことから第6図のような各スケジュールを描くこと
自国財の相対価格は poであり，実質
Er 
ができる。まず初期均衡において，
p， p* 
Ev 
??
p'=p* 
九 -h*
? ?、 ，?
???
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
???????
?
?
ー? ? ? ?
?
、 ???
、
?
h PT 
h， -h本
-h* 
第 7図
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保蔵との交点で表わされる。いま貿易財価格が上昇したと仮定すれば，実
質貨幣供給を減少させ，望ましい実質保蔵を増加させる。このことは保蔵
スケジュールを右方へシフトさせる。つまり，均衡保蔵率を下落させるの
であるから，自国財の超過供給が生じ相対価格は Plへ下落する。
さて，自国財と外国財の国内市場の均衡および国内保蔵スケジュールと
外国の負の保蔵スケジュールは，第7図のように描かれる O さらに，これ
らの保蔵スケジュールに沿って，自国財の相対価格は， 自国財市場をクリ
アーするために調節されるように描かれている Q すなわち，予算制約式に
よって，これらの保蔵スケジュールは，貿易財の国内超過供給と貿易財の
外国超過需要として描かれている。
まず，両国において自国財の相対価格が初期に同じであると仮定する O
つまり，初期均衡において相対価格は po=p*であり，園内通貨による貿
易財価格は PrO である。いま， 自国による平価切下げが行なわれたと想
定する。国内通貨の財価格が変化しないようにすれば，外国の実質残高は
保蔵を増加させる原因になる。つまり，外国の保蔵を右方へシフトさせる
ことである O 短期均衡は貿易財の国際市場がクリアーされる国内通貨の財
価格 Pr1 で決定される。貿易財の国内価格の増加は自国の支出を減少さ
せる原因になり，貿易収支の黒字は続き，それは第7図における B で示
されている。自国の支出減少は自国における非貿易財の相対価格を Plに
下落させる。それに対応して外国の支出増加は外国における非貿易財の相
対価格を Pl*に上昇させる。
すなわち，国内通貨による貿易財価格は平価切下げ率に比例するよりも
以上に上昇するであろうし外国通貨による貿易財価格は切下げ率に比例
するよりも以下に下落するであろう O そして平価切下げ国の国際収支は明
らかに改善するのである。
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注11)
N.資産市場における為替切下げ効果
flT節までは，貿易財と非貿易財に対する為替相場切下げの効果を展開L
てきたので、ある。ここでは，資産として貨幣および債券 (Bond)が存在し
ているケースを考える。さらにポンドは国内のみならず国際間を移動する
ものと考えるのであるc すなわち，資本移動がかなりなウエイトをもって
いるものと想定するc
まず， Boyerに従って次のような諸仮定を設定する
i )この国が小田 (SmallCountry)である。つまり，ここで言う小田
とは，貿易財の外国通貨価格がギブンであるということを意味している。
託)この間が完全雇用を前提にしており，生産要素供給は，生産点が貿
易財と非貿易財とのトランスフォーメイション・カーブ上にあると同様に
与えられるとする O
溢)資産市場において，この経済が一定の収益率でもって国際的取引償
券に直面している O
iv) 非貿易財格価および非取引ボンドの収益率は，内性的に決定される
ものとする。
v)全ての市場が同時にクリアーされると考える。
vi) 全ての名目価格は初期均衡においてユニティに等しい。
斯様な諸仮定のもとで，ストック・マーケットとフロー・マーケットに
おけるそれぞれのモデ、ルを設定する O
金融市場において，実質貨幣需要量 lは非取引債券の収益率 r と実質
ウエルス ωに依存するものとすれば，次のような均衡条件式で示される。
P.Z(r，ω) -M=O ZIく0，Z2>0 ……・ (33)
ここで Pは国内通貨による物価水準 M ，土貨幣供給量である。んは貨
注目)本節は Boyer，R. S.; Devaluation and Portfolio Balance， AER， March 1977 
に大なる依存をなしている。また，中四国商経学会第23回大会，島根大学におい
て発表した部分で、もあるc
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幣需要に対する収益率すなわち利子率の減少関数である O つまり利子率が
高くなれば貨幣需要量は小さくなるということである。んは実質富の偏導
関数であり，増加関数である O
債券市場も収益率 r と実質富の関数である。
P.bt(r，ω)-Btニo bt1く0，bt2>0 ・H ・H ・..(34) 
ここで Btは国内に保有されているところの国際的に取引されている債
券の国内通貨価値であり ，btはその取引ボンドの実質需要量である。取引
ボンドの実質需要量に対する収益率の偏導関数は負であり，富に対しては
正の符号をもつものとする O
非取引債券は純供給ゼロをもっている一義的なフィーチァーをもってい
ると仮定するのであるから，次のように示される O
b(r，ω) =0 b1>0， b2>0 -・・・・・・・・(35)
ここで bは非取引債券の需要量である O
非貿易財はそれらの取引において利益が生じないほどに高い輸送費がか
かるような諸商品からなっていると仮定されているのであるから，次のよ
うな均衡式で示される 3
N(p， r，ω) =0 N1く0，N2く0，N8>0 -・・・・・・・・(36)
ここで N は非貿易財の超過需要，pは非貿易財と貿易財との相対価格
であり，相対価格および収益率に対して減少関数である Q また，実質富に
対しては増加関数である O
貿易財市場においては，貿易財の超過需要量 T は，相対価格，収益率
および富の関数である。もし貿易財の超過需要がポジテイブである場合に
は，貿易収支は赤字になり，その逆は黒字である。それ故に，次のような
均衡条件が成立する O
T(p， r，ω)十CA=0 T1>0， T2く0，P>O -・・・・・・・・(37)
ここで CA は外国通貨で測られた経常勘定の黒字を意味している。
最後に資産市場は，望ましい富と現実の富とのディスクレパンシィに対
する資産蓄積率に関する正の定数，つまり，資産蓄積の超過需要 h が長
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期ターゲット・ウエルス d と実質富との差に依存する。資産蓄積は資本
移動を通じてなされるのであるから，次のような式で示される。
h例 r)ー ωJ+タドo w*'>O -・・・・ (38)
ここで KAは外国通貨で測られた資本勘定の黒字で、あり ，eは外国通貨
1単位の国内通貨価格，すなわち，支払勘定建為替相場である。
さらに，非貿易財の相対価格 Pは次のように示される。
ρ=号~ .........(紛
また，物価水準 P は非貿易財価格と貿易財価格との加重平均である。
p=PNae，-a 0くαく1 ・H ・H ・"(40)
ここで αは非貿易財の生産シェアであり， 1-α は貿易財の生産シェア
である。
名目富 W は貨幣残高 M と圏内に保有されている国際的取引ボンドの
国内通貨価値札から成っている。
W=M十Bt=M+eB+Bd W， M>O -・・・…・'(41)
ここで Bdは国内ボートホリオにおける国内通貨による国際的取引ポン
ド量である。
また，実質富 ω は WjPで示され，平価切下げ前における国内ポート
ホリオの総名目富に対する外国通貨で測られた資産量 Pは，次のように
なる。
s=手 Pく1 -・・・・ (42)
ここで B は国内ポートホリオにおける外国通貨で測られた国際ボンド
量である O
さて，これらの方程式を用いて，為替相場切下げの効果を把握すること
が，われわれの現在の目的である。まず第一に，資本勘定がゼロに等し
い，つまり均衡状態であると仮定する O 言い換えれば，国民経済内の市場
を考えるのであるから，非貿易財市場と非取引質券市場のみから成る経済
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体系を導き出す。方程式(35)と(36)に方程式(39)から(42)を代入すれば，
次のような式が得られる。
(~ 1¥1+esW+B'd¥ b(r，ω)=b~r， m ，<-p '，... )= 
N(ρ，r，ω〉=N(EEM+eßW+B~)=
¥eを P J 
-・・・・・・・・(43)
-・・・・・・・・(44)
ここで外生変数は α，そこで平価切下げ前のポートホリオ構成要素AP，
WO， Bdo， sである。
為替相場の変化によるそれぞれの効果を得るのであるから，方程式(43)
と(44)を徴分すれば，次の式になる0
2ιdr+ ~ιP'ßWde-eßWdp =0 
θr . aω 
b1dr+b2βωde-b2ωdP=O 
? ? ?
????
????? ??
???
?
?
?
?
?
??
??
?
? ?
.....(45) 
M去dP-N1去de+凡dr十九州eー 凡ωdP=O.....(46) 
ここで添数字はそれぞれの偏導関数を示している。モデル設定の場合に
経験的に与えた偏導関数と同様であることに注意を要する C
方程式(45)と(46)を行列式体系にすれば，次のように書き換えられる。
[jT3」1HahJω)][de] -・・・・・・・・(47)
-・・・・・・・・(48)
いま，為替相場が切下げられた場合に，その国の物価水準がどのような
影響を受けるだろうか。
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1 ! -b2sωde b1 ! 
dPー 土 I{ N， ¥ ! 
-J 1ず-Msω)deN2 1 
方程式(49)を解き変形すれば，
dP 可r， {凡T， >T^ ¥1 
---土1(-b2sωlも)-b11"_:1ー N3sωI1de JL¥. ~W-_../ ~'\a "W-JI 
可rb1N1 rl. 71.T /. 1.7 ~ CL.1 =才卜ず -(b2凡-b1凡)伽|
さらに，国内利子率に対する影響は，次のようになる O
dr-l l?2ω ， M-b2βてd，eI -J!ず-N3w (ずー lもswIde ! 
方程式(51)を解き変形すれば，
1 r u"' "b.wN， 1 
deづI(s-1)V"ず|
一……(49)
一・・… .(50) 
ぃ…・・・ (51) 
-一 (52)
次に，実質富に対する効果は，方程式(47)に次の式を微分したものを加
えることによって得られる。?
?
?
???
方程式(47)と(53)から次のような微分方程式を得ることができる O
-・・・・ (53;
[F4114)14 
3寸[色ヂ(1ー s)] 
. (54) 
-一 (55)
-…・(56)
それ故に，方程式(47)と(56)から，実質貨幣残高への為替相場切下げ、の
効果を得ることができる O
3Z寸[(sー 1)学仙一刷 -・・・・ (57)
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dM 1 r/d "fYJ 一一=~ {ω-1)竺主(1b2ー らb1)de .:1 l 
十字-仙一州向]}
dm dP 
=万五一-(k -・・・・・・・・(58)
国際的取引債券需要に対する為替切下げ効果は，次のようになる O
db， 1 r ， b.ω九r，/ 1"1 ...... 1 .zt=才i-btlJ瓦:!(s-1)J 、??? ?? 。?
ここで bt=Bt!Pであることに注意を要するυ
また，国内に保有されている国際的取引ボンドの供給量は，次のような
結果を生ずる。
dBt 1 r 九州N1 //"} '1..1 u.~i>t =~il-btlV'2ー~Cß-1) I de .:11 -'1 a ~/I 
十字一州一山叫i -・・・・・・・・(60)
最後に，経常勘定と資本勘定に及ぼす効果は，それぞれ次のように示さ
れる O
dC. 可 r，~ .， r T， -zf立tCs-1)l~lCb2N2-b1N3) 
+j主手何3一仏争
dKA 唱r/J.1A ，J.1A，¥{J)N1/1 /.)'¥1 Z友e 才計亦1ドCb2山 ω宅ザ苧手苧(1-s)] 
-・・(61)
-・・ (62)
これまでの方程式(50)から(62)までの効果を要約すれば，次のような物
語が得られる O すなわち，自国において為普相場切下げを行なった場合
に，その国に対する物価水準は上昇し利子率も上昇する O 実質貨幣残高
が減少するのであるから，名目貨幣残高も減少する O さらに国際的取引債
券の実質需要量が増加し，実質富は減少する。それ故に，経常勘定は黒字
になるが，資本勘定は赤字になるとL、う給論に達する O 次の表を参照され
たい。
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為替相場切下げ効果効果
京ぞi 式方程 !符号!範 囲
a 〉01kfZζ1
〉0|04ζ伊-1)か
1 dm _ 
<0 I 0ζ~ 'd; ::;:'(s-1) 
<0 I 0寸会ζ(s-1)
1 dm ~ dP <0 I seo二一一一三二ー -::;:'1mde~de 
???????????????
?
??
1ιλ" .:J[-γ-(b2N2-b1N.)μ] 
ムー λrJ [(s-1)之友よ]
す[(s-l)苧(仙台b1)]
i ムー MJ[(1-s) V1';:Yl ] 
dm dP 
de de 
1 ムー剖凡"'" ， ， ， I ~ ^ I ^ ~ 1 dbt ポ-bμ:"， 1(s-l)] 1>0 0毎 ':::;:'(l-s) 
ム日N1rD 1¥1 b1N1 .:J {[ -bt1ユEi(F1)] [ーコー | 
一(b2N2-b1N.) s回]}
す{(s-1)[子(b2N2一川 1>0
+子問-b2T2)同
dCA 
de 
dKA 
三五一 を[(b山ん)苧(1ー s)] <0 
ムーλ"喜一吉ユー (b2N2-b1N.)剖 >0 ・:s<l
v.結論
本稿において取扱われている為替相場体系は，固定相場制度のケースで
ある。さらに短期分析であり，為替相場の変化に対して即座に反応すると
いう前提にもとづいている。それ放に，為替相場の切下げ，言い換えれば
価格変化に対する物価水準，利子率，貨幣供給，債券供給および経常勘定
と資本勘定への指針を示している。為替相場の切下げは一つの強力な政策
ではあるが， 財政および金融政策をも考えねばならないことは忽論であ
る。更に変動相場体制における為替政策，財政政策および金融政策を考察
する必要がある。その上，政府部門を導入し，政府予算の赤字および黒
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字，すなわち，国債の発行をを考慮に入れた諸政策を考えねばならない。
これらの事柄については，新ためてその機会を持ち得ることができた時
に，筆稿することにしたい。 (1983.2.28)
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